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下的 买入 和 卖出 行为进行解释的现状 并讨论如何解释才能更好地实
现该款的客观规范目的 进而希望对我国相关立法的适用和法解释学理论的发
展和完善提供参考 本文的理论框架大致如下  
引论是对大陆法系目的解释的理论背景的简要介绍 这一部分从司法者的
创造性解释活动应受立法者 历史意思 限制的角度引出了本文将重点论述的











分析了 传统交易 与 非传统交易 这一划分界限的合理性 认为该界限虽
然在逻辑上不算完满 但符合经验认识 分野明确 值得肯定 其次揭示了实
证标准在功能上的先天限制 但认为这种限制不应影响到法院在进行可能性检
验时的客观判断 最后较为细致地分析了可能性检验中应当遵循的举证责任分













从客观标准到实证标准 试论 短线交易 行为要件的目的解释 
第四章首先分析了公司并购和重组实践中几种主要的交易形式 提出应从





的基础上 本文首先对美国法院长期以来奉为主流的 股票选择权行使说 加
以剖析和批判 继而通过比较可转换证券交易的相关判例 提出应由股票选择
权的取得代替股票选择权行使构成 买入 或 卖出 的观点 并根据这一点



















引      论 1 
 




为其目的在于发现寓存于法律 合于其理念之规范意旨 两者的分歧 体现了
对司法者职能的不同认识和价值观上的冲突 司法者是应恪守立法者本意而裁
判还是应承担起发展法律的任务 立法者与司法者的职能之间是否应该有一条
明确的分界线 法律的安定性价值与妥当性价值何者为重 自20世纪以来 自
由法运动兴起 取代概念法学 客观说与其所倡导的发挥司法者能动性 重视
法的妥当性价值的趋势相适应 在今日遂成为通说 自由法运动的元老 目的
法学派的先驱Rudolf von Jhering曾说 目的是所有法律的创造者 肯定
了司法者根据客观规范目的的发展 续造 法律的权限 司法者进行目的解释
不再单纯为了澄清法律的疑义 而已成为实现个别的实践正义的一种工具 然
而 司法者的这种创造性活动是否受到立法者的 历史意思 的限制 自由法
运动中的诸学派 除自由法学派之外 均肯定了这种限制的存在 学者提出介
                                                 
 王泽鉴著 民法实例研习-基础理论 1990 年自版 第128 页 本文所讨论的法律解释 主要指
司法解释  
 20 世纪的自由法运动包括了目的法学 自由法学 科学法学 利益法学等流派 关于其各自主要观
点参见梁慧星著 民法解释学 中国政法大学出版社 1995 年版 第 62-75 页  
 学者总结采用客观说的主要论点有四 1 一个具有意思能力之立法者 并不存在 法律之草拟 历
经各单位机关 何人为立法者殊难确定 意思不一致时 应以何人为准 实有疑问 2 具有法律效力者
系依法律形式而为之外部表示 而非存在于所谓立法者之内心意思 3 受法律规范之人所信赖者 系法
律之客观表示 而非立法者主观之意思 4 客观说最能达成补充或创造法律之功能 倘采主观说 则法
律之发展将受制于 古老之意思 不能适应新的社会需要 王泽鉴著 前引书 第 129 页 然而有观
点认为客观说可加强法的安定性 似值商榷 见黄茂荣著 法学方法与现代民法 国立台湾大学法
学丛书编辑委员会编辑 1982 年自版 第 278 页  
 学者认为 目的解释方法的运用 应以文义解释有复数解释结果存在之可能性为前提 同时又不得超
越该文义解释的可能范围 然而 目的解释除了作为其他解释方法 如文义解释 体系解释 历史解释
比较法解释等 无法完全澄清法律疑义时的终极解决方案之外 还发挥着检查和复验其他解释方法所获
结论是否妥当的作用 王泽鉴著 前引书 第156 页 梁慧星著 前引书 第 245-246 页 Karl Larenz
著 法学方法论 陈爱娥译 五南图书出版社 1996 年版 第245-248 页 这是其一 其二 一个
词句在不同的时代 对不同的解释者往往具有不同的意义 文义解释与体系解释主要发挥限制的功能
Karl Larenz 第 247 页 在多数情况下只能起到防止将明显不属于文义的情形纳入调整范围 而不
是确定法律是否具有唯一解释结果的作用 王泽鉴著 民法实例研习-基础理论 1990 年自版 第
128 页 因此 文义解释结果能否作为判断是否采用目的解释的标准 颇值疑问  

















均衡 必须对立法者的 历史意思 对社会生活的客观要求形成正确的认识
短线交易制度的特殊性在于 立法模式明确地排除了司法者某种程度的个案衡
量权 集体正义在某种程度上超越了个别正义 司法者必须为这种模式保留一
个明确的适用范围 同时 在此范围之外 对于什么样的解释才符合客观规范
目的的真实含义并满足现实发展和个案正义的要求 司法实践上还存在着相当
的误解 美国法院在对短线交易制度中 买入 和 卖出 行为的解释上发生





                                                 
 德国学者 Karl Larenz 认为 法律在今日法秩序中的标准意义 规范性意义 只有同时考虑历史上
立法者的规定意向及其具体的规范想法 才能获得确定 在这一思考过程中 所有因素 不论是 主观
的 或是 客观的 均应列入考量 而且这个思考过程原则上没有终点 Karl Larenz 著 前引书 第
224 页 以上可作为折衷说的代表性观点  
 当然 普通法系下的法院判例本身就是法律渊源之一 但是 立法权与司法权的协调和制衡 应当是
两大法系面临的共同问题  
 美国短线交易法制曾先后被古巴 英国 加拿大等国的立法委员会否决 Munter, Section 16(b) of 
the Securities Exchange Act of 1934: An Alternative to “Burning Down the Barn in Order to Kill 
the Rats”, 52 Cornell L. Q. 69, 71 (1966), from J.H.Choper, J.C.Coffee, Jr. and C.R.Morris, 
Jr., Cases and Materials on Corporations, Little, Brown and Company 1989, p526. 继受该种法
制的立法如台湾地区 证券交易法 第 157 条 日本 证券交易法 第 189 条及 中华人民共和国证券
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第一章  从 客观标准 到 实证标准 对 Kern Country 
案判决的质疑 
 
    对短线交易的法律规范 起源于美国 1934 年 证券交易法 第 16 条 b 款
该款确立了一种客观归责的标准  
    为了防止上述受益所有人 董事或高级管理人员对其籍与发行人的关系可
能获得的信息的不公平利用 上述人等若在不足六个月的一段期限内买入而后










本款目的所包含 并通过规则规范予以豁免的任何交易  
                                                 
 该款原文如下 Sec.16. (b) For the purpose of preventing the unfair use of information which 
may have been obtained by such beneficial owner, director, or officer by reason of his 
relationship to the issuer, any profit realized by him from any purchase and sale, or any sale 
and purchase, of any equity security of such issuer (other than an exempted security) within 
any period of less than six months, unless such security was acquired in good faith in connection 
with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable by the issuer, irrespective 
of any intention on the part of such beneficial owner, director, or officer in entering into 
such transaction of holding the security purchased or of not repurchasing the security sold 
for a period exceeding six months. Suit to recover such profit may be instituted at law or in 
equity in any court of competent jurisdiction by the issuer, or by the owner of any security 
of the issuer in the name and in behalf of the issuer if the issuer shall fail or refuse to 
bring such suit within sixty days after request or shall fail diligently to prosecute the same 
thereafter; but no such suit shall be brought more than two years after the date such profit 
was realized. This subsection shall not be construed to cover any transaction where such 
beneficial owner was not such both at the time of the purchase and sale, or the sale and purchase, 
of the security involved, or any transaction or transactions which the Commission by Rules and 
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    根据这一标准 一旦满足以下四个客观要件 被告无论是否实际上获悉内
幕信息 是否怀有利用该信息进行交易的意图及是否存在利用该信息进行交易
的可能性 均须承担归入责任 1 具备同条 a款规定的法定内部人身份 即
持股超过 10%的股东 主要股东 董事和高级管理人员 2 买入而后卖出,
或者卖出而后买入本公司的股权证券 3 两次行为发生在六个月以内 4
从该交易中获得利润 另一方面 被告若未满足上述全部条件 即便可以证明
其利用了内幕信息或存在利用内幕信息的可能性 也无须依该款负责 在行文
间  立法者表明了采纳严格责任的立场 在整个四十年代 美国法院严格
机械 地将客观标准适用于所有类似的证券买卖行为 认为只有摒弃对规范
目的的个案考察 才能保证该目的的实现 由此 一个将优先股转换为普通股
的行为 虽然不是通常意义上的以现金 买入 股票的行为 但既然在行使转
换权之前不拥有该普通股而在之后拥有了该普通股 就应该视作一次 买入
行为  
    在四 五十年代 由于证券交易多体现为 现金 股票 交易的形式 买
入 和 卖出 的涵义相对确定 客观标准的严格适用有其现实背景 在此之
后 随着新的交易方式的不断涌现 法院开始觉得将该款机械地适用于这些 国
会无法预见到会成为16(b)调整对象 的交易是 毫无意义的苛刻 终于
                                                 
 在本文中若无特别声明 均以 法定内部人 统称 16(b)下的三种短线交易主体  
 所谓 六个月以内 不含正好六个月的情形 因此从某月某日起算 责任期间应到六个月后的同一日
的前面第二日为止 如无论从 3 月 14 日的何时起算 责任期间到9 月 12 日 24 00 时即告终止 须注意
的是 对某一交易行为而言 它可与之前和之后的六个月期间内发生的反向交易匹配  
 这里的利润仅指所考察的一对反向交易在理论上可以产生的价差利润 而内部人在现实中是否获得利
润及获得多大利润 则非所问 如在 Adler v. Klawans(267 F.2d 840, 847-48, 2d Cir. 1959)案中
被告实际上亏损 40 万美元 却须承担 30 万美元的短线 利润 这被认为是客观标准的 机械性 的
表现之一 本文认为 这种差异产生的原因在于所考察的一对反向交易未必具有现实经济联系 例如
购买的是一批股票 出售的却又是另一批同样的股票 序列的盈亏与现实中的盈亏就难免出现不一致  
这不仅表现在归责要件的客观性上 还表现在衡平法上的抗辩如禁止反言(estoppel) 弃权(waiver)
等都不能在此援用 参见如下美国法院案例 Texas Int'l Airlines v. National Airlines, 714 F.2d 
533, 537 (5th Cir. 1983)(衡平法上抗辩将会 挫伤该法规的救济目的 ), cert. denied, 465 U.S. 1052 
(1984); Magida v. Continental Can Co., 231 F.2d 843, 846 (2d Cir.) ( 该法规的用语和目的排
除了禁止反言的援用 ), cert. denied, 351 U.S. 972 (1956). Marleen A. O’Connor, Toward A More 
Efficient Deterrence Of Insider Trading: The Repeal Of Section 16(b), Fordham Law Review, Vol.58, 
December 1989, p322, n54.同时 为彻底地剥夺内部人所有可能获得的短线利润 Smolowe v. Delendo 
Corp., 136 F.2d 231, 235 (2d Cir.), cert. denied, 320 U.S. 751 (1943)确立了 最低价买入 最
高价卖出 的利润计算方法  
 Park & Tilford Inc. v. Schulte, 160 F.2d 984(2d Cir.), cert. denied, 332 U.S. 761 (1947). 
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在Kern Country Land Co. v. Occidental Petroleum Corp. 一案中 法官针
对该款下 卖出 行为的解释提出了 实证标准 该案主要案情如下 由于
协议收购Kern公司未能成功 Occidental公司 被上诉人 于1967年5月8日提
出以85美元一股的价格 含佣金 收购前者股份的要约 至5月10日已购得超过
前者股份总数10%的股票 50万股 该公司于5月11日进一步发出对另外50万












近2000万美元 上诉人主张 8月30日的换股行为 和6月2日签订股票选择权合
同的行为都是16(b)下的 卖出 由于其均在5月11日的买入行为发生后六个
月内 被上诉人应返还所获得的利润 法院在判决理由中首先指出 为解决现
实中不同于传统的 现金 股票 交易的 非传统交易 是否属于16(b)调整范
围的问题 法院应追问该种交易是否可以被用作达成国会制定该款所欲防止的
罪恶 即利用内幕信息获取短线利润 的一种工具 也即是否具有滥用内幕信
息进行投机的可能性 下称 滥用可能性 在肯定5月11日的买入行为之前
被上诉人已具备主要股东身份之后 法院基于以下两条主要的事实理由否定了
换股行为构成16(b)下的 卖出 的主张 1 由于被上诉人进行的是敌意收
                                                 
 411 U.S. 582, 93 S.Ct. 1736, 36 L.Ed.2d 503. 
 该案判决显示 8 月 30 日合并生效 Kern 公司股东获得 不可撤销的换股权利 时 卖出 行为
如果成立的话 即已发生 本文认为 将交易发生时定于 8 月 30 日的原因还在于换股比率是按合并生
效日 而不是实际交换日 两种股票的市价而确定的 从而符合后文将要提出的交易价格应与市价相关
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购 即便在其通过要约获得了超过10%的股份 具备了内部人的身份后 也无从
事先获悉关于Kern公司合并计划的内幕信息 即便被上诉人可以预见该合并及
换股的发生 也不可能是来源于凭借其主要股东地位获得的内幕信息 因而也
不存在滥用可能性 2 当Kern公司管理层宣布其合并计划后 被上诉人已无
力控制事态的发展 即便在股东表决中投反对票 也无法阻止其通过 因而被
上诉人依照Kern公司与Tenneco公司的合并协议转换股票是别无选择的 非自愿
的行为 继而 对于上诉人的第二个主张 即股票选择权合同的签订属于 卖
出 行为 法院列举了以下主要的反对理由 1 现有判例一般不认为股票选
择权合同的签订是 买入 或 卖出 行为 而将该合同的履行视作 买入
或 卖出 在本案中该种履行行为显然在买入行为发生后的六个月之外 2
股票选择权合同下的基本证券是Tenneco公司的优先股 与买入的Kern公司普通
股由不同发行人发行 不属于同类证券 3 由于是否买入优先股取决于拥
有选择权的Tenneco公司的子公司 股票选择权合同最终是否能够得到履行对被
上诉人来说是不确定的 这种不确定性使其行为不可能成为16(b)下的 卖出
行为 对这一判决 Douglas法官及另外两名法官表示了反对意见 他们认为
国会制定16(b)的本旨就是要设立一条客观标准 使所有在六个月内进行反向交
易的内部人都被终局性地推定为具有滥用可能性 采用 实证标准 将使法院
不得不对每一交易进行专门分析 从经济现实和内部人使用的手法中判断是否
存在这种可能性 从而使该款丧失了易于适用 界限分明的优点 挫伤了该款
的威慑效力 他们还认为 可能性检验应该用于扩张解释 买入 和 卖出
行为 从而将具有该种可能性的交易纳入16(b)的规范范围 而不是将明显属于
该范围的交易排除在外  
从该案的各种细节来看 采用 实证标准 确能获致一个公平的结果 使
无辜者免于承担归入责任 然而 从法解释学的角度来看 这里仍然存在不少
问题 首先 法院设立 传统交易 这样一条界限 属于该界限以内的交易行
为 适用客观标准 界限以外的交易行为 则适用实证标准 但是 从整体上
看 非传统交易的滥用可能性未必比传统交易或高或低 那么 设定这一界限
的依据何在 其次 当法院运用实证标准 否定换股行为构成 卖出 时 其
所依据的主要理由 没有获悉内幕信息的可能性 是针对 买入 行为发生之
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前的状态而言的 这与后来发生的一个行为是否构成 卖出 有什么关系 当
我们分别对可能构成短线交易的前后两个行为进行解释时 是否应当采取不同
的标准 再次 法院的另一理由 行为的非自愿性 与前一理由之间是什么关
系 何者才是决定性的 或者 是否两者都是否定滥用可能性存在的必要条
件 最后 在法院对股票选择权合同的分析中 为什么 买入 或 卖出 行
为只能发生在股票选择权合同履行之时 由于权金占了优先股总售价的近10%
加上Tenneco公司剔除可能给自己制造麻烦的股东的意愿 股票选择权合同的履
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第二章  16 b 客观规范目的的探寻 
 
一 历史解释 
    法律解释方法中有所谓 历史解释 又称 法意解释 指探求立法者于
制定法律时所作价值判断及其所欲实践的目的 以推知立法者之意思 而为解
释的方法 该方法以立法史及立法过程的资料为主要依据 推断立法者处于今
日所应有的意思 即客观的规范意旨 而非立法当时的 历史意思 究其实质
不过是目的解释的一种手段 欲明确短线交易制度的客观规范目的 了解其立
法背景 探究其立法趣旨 实为至关重要的一环  
如前文所述 对短线交易的法律规范 是美国证券立法的创举 美国 1929
年爆发的证券市场危机充分暴露了内幕交易 操纵市场等不法行为给国民经济
带来的危害 令国会倍感加强对证券市场监管的重要性和迫切性 痛定思痛
1933 年 证券法 和 1934 年 证券交易法 遂应运而生 惟其受害之深 故
责之亦切 34 年证交法特为内幕交易专设规范 经过对最初草案的实质性修
改 最后形成了今天的 16 b 条款 采用严格的客观归责标准 成为后世短
线交易立法的典范 其时参议院银行与货币委员会在聆讯 Albert H. Wiggin
一案 时阐明了该款的基本立法背景  
                                                 
 杨仁寿著 法学方法论 中国政法大学出版社 1999 年版 第 123 页  
 此乃通说 另有学者认为短线交易制度的规范对象是内部人操纵公司事务以创造交易赢利机会 Thel
教授 或通过交易影响市场价格 Okamoto 教授 的行为 Merritt B. Fox, Insider Trading Deterrence 
Versus Managerial Incentives: A Unified Theory of Section 16(b), Michigan Law Review, Vol.92, 
June 1994, p2140, n87. 本文采取通说的立场 并以内幕交易的可非难性作为讨论的前提 关于内幕交
易的利弊分析 见 H.McVea, Financial Conglomerates and the Chinese Wall (Regulating Conflicts 
of Interest), Clarendon Press 1993, pp41-62; N.Arshadi, and T.H.Eyssell, The Law and Finance 
of Corporate Insider Trading: Theory and Evidence, Kluwer Academic Publishers 1993, pp129-141. 
 最初提交参众两院审议的草案条文为 b 任何[法定内部人]的下列行为均为非法 1 怀着在六个
月内卖出同类证券的意图或期待而买进任何上述已注册证券 无论该主体在进入该交易时是否怀有在超
过六个月的一段期限内持有所买进证券的意图或期待 其在不足六个月内对该种已注册证券进行任何交
易所获得的全部利润均应归发行人所有并得由其请求返还 S. 2693, 73d Cong., 2d Sess. 15(b) (1934). 
From Merritt B. Fox, supra, p2147, n104. 
 Wiggin 系某公司董事长 他与其兄弟在获悉公司不派股息的信息后售出本公司股票 并于该信息公开
后趁股价下跌之机买入同种股票 获取短线利润 900 万美元 S. Rep. No. 792, 73d Cong., 2d 


















力 从而足以获得其他人不能获得的信息并从中获利   
关于采用客观标准的立法宗旨 34年证交法三位主要起草人之一Thomas G. 
Corcoran 先生在向参议院说明时曾有如下一段日后被广泛引用的经典阐释  
[第 16 条 b 款第 1部分]旨在防止董事凭借内幕信息 通过对本公司证券短




参议员 Gore 先生询问 阁下由事实而推断意图  
Corcoran 先生答道 正是  
正如联邦最高法院所指出的 国会之所以制定该款 是鉴于 抑制内幕交
易罪恶唯一有效的方法是 设立 一条简单的规则 剥夺从极有可能滥用 内
幕信息 的一类交易中所获取的利润 国会选择该种虽较武断 但易于执行
的规则减少了举证上的困难 从而最大限度地消灭了投机滥用行为 对保证最
优的事先预防效果确有必要 通说认为 该款的目的 不在于事后惩罚或补偿
而在于事先吓阻 in terrorem 与预防 prophylactic 从而产生威慑
deterrent 法定内部人的效果 16(b)是否能够有效地达到这一效果 不少
                                                 
 Senate Banking and Currency Committee, Stock Exchange Practices, S. Rep. No. 1455, 73d Cong., 
2d Sess. 55 (1934). From Marleen A. O’Connor, supra, p320. 
 Stock Exchange Regulation: Hearing on H.R. 7852 and H.R. 8720 Before the House Comm. On 
Interstate and Foreign Commerce, 73d Cong., 2d Sess. (1934) (statement of Thomas G. Corcoran, 
Counsel, Reconstruction Fin. Corp.). From Merritt B. Fox, supra, p2147, n104. 此处仅涉及董
事交易 可能是因为该种交易在现实中更具典型性 但所述立法理由 应同样适用于另两类法定内部人
的行为  
 Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co., 404 U.S. 418 (1972). 
 Bershad v. McDonough, 428 F.2d 693,696, cert. denied 400 U.S. 992 (1971). 
 美国学者基本上均采此说 我国台湾及大陆学者亦从之 R.W.Jennings, and H.Marsh, Jr., 
Securities Regulation (cases and materials), The Foundation Press, Inc. 1982, p1315; 
L.D.Soderquist, and T.A. Gabaldon, Securities Regulation, The Foundation Press, Inc. 1999, p504; 
W.L.Cary, and M.A.Eisenberg, Corporations (cases and materials), The Foundation Press, Inc. 
1980, pp845-848; 余雪明著 证券管理 国立编译馆 1973 年版 第 491 页 陈春山著 证券交

















网中 无异于 焚仓灭鼠  证券业界因此分别于 1941 年和 1964 年向国会










进行的短期投机 基于这种经验认识 就可以终局性地推定特定主体 法定内
部人 进行的特定交易行为 六个月内的反向交易 具有相当的滥用可能性




然达到相当的严重程度 16(b)就应该有其存在的价值 另一方面 我们应当看
                                                                                                                                         
版 第 265-278 页 赖英照著 证券交易法逐条释义 第三册 1986 年自版 第436-437 页 杨
志华著 证券法律制度研究 中国政法大学出版社 1995 年版 第 305 页  贺绍奇著 内幕交
易 的法律透视 理论研究与案例分析 人民法院出版社 2000 年版 第 227 页  
 该款规范内幕交易的局限性 主要体现在两个方面 1 时间限制 2 证券限制 后者是指该款仅
对内部人买卖本公司证券追究责任 若内部人获悉本公司控股的子公司的内幕信息而买卖该子公司的股
票 则不受该款制约 Susan A. Wetzel, New Rule 16B-3 The SEC's Attempt to Aid Insiders by Revising 
Rule 16B-3 is Much Ado About Nothing, Ohio Northern University Law Review, Vol.24, 1998, p133.
这种法规调整范围过窄所产生的错误成本 又称为第一类错误成本  
 对于这种不精确性 学者有这样的比喻 10b-5 规则如瞄准具体不法行为的精密武器 16b 却如同一
支击中无辜者与击中违法者同样容易的弹簧枪 L.D.Soderquist, and T.A. Gabaldon, supra, p504.这
种法规调整范围过宽所产生的错误成本 又称为第二类错误成本  
 Proposed Amendments to the Securities Act of 1933 and to the Securities Exchange Act of 1934: 
Hearings on H.R. 4344, H.R. 5065, H.R. 5832 Before House Comm. on Interstate & Foreign Commerce, 
77th Cong., 1st Sess. 1249 (1941). From Marleen A. O’connor, supra, p324. 
 Id., at 1255. 
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到 反对者对 16 b 带来的第二类错误成本的批判 取得了较大程度的认同
针对某些使这种成本明显增大的情况 例如 机械地适用客观标准将会挫伤公
司管理层参与员工持股计划的积极性 法院可以通过解释技术在既有法律框架
内缓和法规的严格性 实证标准就是一个典型的例证  
二 体系解释 
学者指出 在 1968 年之前 16(b)作为唯一规范内幕交易的联邦法律 其
意义不容置疑 自 1968 年法院通过判例明确确认 10b-5 条款作为规范内幕交易
的一般性规则后 直到 1984 年,由于当时 10b-5 条款多用于默示的民事诉权,
旨在事后补偿,两者作为并行的 双重规范 体制 殊途而同归 均有存在的价
值 然而 自国会 1984 年制定 内幕交易制裁法 ITSA 1988 年制定 内
幕交易与证券欺诈强制执行法 ITSFEA 作为 10b-5 规范系统的新成员之后
该系统的重心已由民事救济转向刑事制裁 由事后补偿转向事前威慑 学者认
为 这种威慑的作用明显强于 16(b) 而且不会发生后者适用中的诸多误差
从而得出结论认为 16(b)的历史使命已经结束 应予废止 16(b)真的因为反
内幕交易的新武器的出现而变得过时了吗 要回答这个问题 有必要了解
10b-5 规则与 16(b)相比较而呈现出来的两个特点 1 主体构成复杂 10b-5
最初仅要求与所交易证券的发行人存在诚信关系的人负担 披露或不交易 的
义务 之后有条件地将责任主体扩及于 受泄露人 tippee 再以后 10b-5
的适用范围通过 SEC 制定的 14e-3 规则 和 占用 misappropriation 理论
                                                 
 SEC v. Texas Gulf Sulphur, 401 F.2d 833, 848 (2d Cir. 1968). 
 民事责任与刑事责任构成要件的界限开始模糊 两者的区别仅体现为后者的成立须以当事人主观上的
故意而不只是重大过失为条件 Marleen A. O’connor, supra, p339. 
 例如 ITSA 授权证监会 SEC 根据 10b-5 规则和14e-3 规则 对要约收购中的内幕交易的禁止 诉
请不超过内部人所获利润或所避免损失三倍的民事罚款 ITSFEA 则规定了控制人责任和明示民事诉权
设置了对提供侦破信息者的奖金 并将 34 年法下对自然人的 10 万美元和对机构的 50 万美元的罚金分别
提高到了 100 万和 250 万 将最高刑期从 5 年提高到了 10 年  
 Marleen A. O’connor, supra, p380. 
 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222 (1980). 
 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 该案认为 受泄露人 责任的成立须满足两个条件 1 内部
人泄露内幕信息是基于违反其诚信义务的不正当目的 即直接或间接地从泄露中获利 2 受泄露人知道
或应当知道该泄露行为是不正当且违背内部人的诚信义务的  
 该规则规定要约收购中的内幕交易无须上述诚信义务的存在即可成立  
 该理论将责任主体扩及于不是对某公司 而是对该公司以外的人 如雇主 负有诚信义务而滥用公司
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得到了进一步的扩展 但是 16(b)下的主要股东只要不是控股股东 从而对公
司不负有诚信义务 并且也不能依 受泄露人 责任 14e-3 规则或 占用
理论负责 则不能成为 10b-5 下内幕交易的主体 2 举证责任较重 在确定
被告属于上述主体范围之后 10b-5 下的原告 公司或股东 至少须举证 被
告利用了重要且未公开的信息进行交易 被告主观上知情 scienter 原告
受有损害 被告交易行为与原告所受损害之间存在因果关系 ITSFEA 所创设的
控制人  责任制度被认为在促进公司建立防止内幕交易的内部机制方面比
16(b)更为有效 但 SEC 因 控制人 未采取恰当措施防止内幕交易发生而追究
其责任仍须证明该 控制人 在受其控制的人从事内幕交易或泄露行为时知情
或因重大过失而不知情 不仅是 10b-5 系统 其他的反内幕交易规定也存在着
同样的问题 法律上设置越复杂的责任成立要件和抗辩事由 就越会给予不法
者以免责的机会和侥幸的心理 相比之下 16(b)下的原告承担的举证责任要轻
得多 后文还将述及 即使在适用实证标准时 有关的举证责任也主要是由被
告 —法定内部人来承担的 因此 16(b)的威慑力来源于结构简单的严格责任
                                                                                                                                         
(1985) 金融机构打字员占用关于即将进行的要约收购的信息 ; United States v. Newman, 664 F.2d 
12, 15-16 (2d Cir. 1981), cert. denied, 464 U.S. 863 (1983) 雇员违反对雇主的诚信义务而占用
雇主所掌握的信息并据以交易可能承担刑事责任 ; Carpenter v. United States., 108 S. Ct. 316 (1987)
专栏撰稿人泄露机密信息而承担刑事责任 ; Moss v. Morgan Stanley Inc., 719 F.2d 5, 13 (2d Cir. 
1983), cert. denied, 465 U.S. 1025 (1984) 依据占用理论不得提起民事诉讼 . From Marleen A. 
O’connor, supra, p333, n132. 
 联邦最高法院界定信息 重要性 materiality 的标准是 一个合理的投资者很可能会认为披露
被掩盖信息将在实质上改变其可获得的信息的 综合体 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 
426 U.S. 438, 449 (1976). From Marleen A. O’connor, supra, p352, n250. 
 Aaron v. SEC, 446 U.S. 680, 691 (1980); Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 212-14 
(1976).下级法院曾判决重大过失也构成知情: IIT v. Cornfeld, 619 F.2d 909, 923 (2d Cir. 1980). 
(controlling person) 不仅包括雇主 还可能包括任何有权对董事或其他管理层成员所采取的政策
或行为施加影响或控制的人 House Committee on Energy and Commerce, H.R. Rep. No. 910, 100th 
Cong., 2d Sess. 17, reprinted in 1988 U.S. Code Cong. & Admin. News 6043, 6044, from Marleen 
A. O’connor, supra, p337, n162. 该概念的具体涵义 参见 34 年证交法 20(a)   
在内幕交易发生的同时在市场上进行相反交易的人也可起诉控制人 但控制人可以善意且未直接或间
接引致内幕交易行为发生作为抗辩事由 有些法院认为这种抗辩实际上是证明控制人无重大过失 如 G.A. 
Thompson Inc. v. Partridge, 636 F.2d 945, 960 (5th Cir. 1981); Carpenter v. Harris Upham & Co., 
594 F.2d 388, 394 (4th Cir.), cert. denied, 444 U.S. 868 (1979); 另一些法院则认为只要控制人
没有进行 可非难的参与 即成立该项抗辩 如 Orloff v. Allman, 819 F.2d 904, 906 (9th Cir. 1987); 
Kersh v. General Assemblies of God, 804 F.2d 546, 549 (9th Cir. 1986). Marleen A. O’connor, supra, 
p338. 
 除联邦法律的 10b-5 和 16(b)两个系统外 另一个规范内幕交易的系统是各州蓝天法和普通法反欺诈
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仅以 10b-5 规范系统规定了更重的责任就认为 16(b)作为一种威慑手段已被取
代 其推理是不充分的 1973 年 美国法律协会 ALI 的一份研究报告在提
出多条废止 16(b)的理由的同时 得出结论认为 由于具有一种 标志性的意
义 该款应予保留 所谓 标志性的意义 应当是指该款对于潜在短线交易
者的警示意义 如高悬之剑 随时准备落下 足以威慑不法者 从而维系投资















                                                                                                                                         
范还散见于 35 年公用事业持股公司法第 17 条 38 年破产法第 4条5 章 249 和 38 年民用航空法1377(b)
和(c)  
该协会列举的废止 16(b)的主要理由如下 1 最为主要者为 由 10b-5 规则发展的法理已经使那种
自动夺取特定内部人的特定短期利润的模式落后于时代 2 16(b)不必要的武断性 以至陷入堂吉珂
德似的狂想  3 该款实际上成为不注意者的陷阱 4 SEC 未充分行使其豁免权力 Marleen A. O’connor, 
supra, p328. 
  Merritt B. Fox, supra, p2097. 
 代理成本(agent cost)一般指由于委托人与代理人之间的信息不对称 为促使代理人采取适当行为以
最大限度地实现委托人利益而产生的信息成本和监督成本 公司所有人 股东 与公司管理层之间的关
系是信息经济学上的委托-代理问题的一种典型形式 有关知识请一般性参见易宪容 交易行为与合约
选择 经济科学出版社 1998 年版 第 137 页以下  
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得出结论 一味强调该款的严格适用性是教条和片面的做法 另一方面 即便
不考虑新政策的影响 由于上述情况下多采用不同于现金-股票的交易形式
16(b)下的经验推定对这些形式是否同样成立 也值得疑问 基于这两方面的原
因 SEC陆续制定了规则 对这些交易予以豁免 特别是其中的16b-3规则将员
工持股计划作为发行人 公司 与其内部人之间交易的一种类型予以豁免 积
极响应管理层补偿形式证券化的政策 值得称道 该规则的第一次重大修正发
生在1991年2月 这一阶段SEC的立场仍是以抑制内幕交易为主 随后 为了提
高内部人参加持股计划的积极性 SEC于1994年出台了针对性的建议规则 旨在











立法机构作出整齐划一的论断 而应委诸法院的个案衡量 自1972年以来 联
邦最高法院依据16(b)作出了四个重要判决 无一例外都是公司并购交易的案
                                                 
 SEC rule 16b-3 一般性地豁免了 发行人与其董事或高级管理人员之间的交易 包括员工持股计划
所涉及的衍生证券交易在内 16b-6 是对普通的衍生证券交易的豁免 16b-7 则对公司的 兼并 重分类
和合并 中涉及的特定交易予以豁免  
 Release No.34-28869 (February 8, 1991) [56 FR 7242]. 
 Release No.34-34514 (August 10, 1994) [59 FR 42449]. 
 Release No.34-36356 (October 11, 1995) [60 FR 53832], amended by Release No. 34-36356A 
(October 29, 1995) [60 FR 54823]. 
 本文认为 所谓 补偿性现金结算凭证 是指公司向员工发放的 到期时 或到期前行使时 员工
籍以从公司获得现金形式补偿的衍生证券 如后文将要述及的只能获得现金的股票增值权 补偿员工的
形式除现金外 还可以是公司的股权证券  
 Susan A. Wetzel, supra, p135. 
 Karl Shumpei Okamoto, Oversimplification And The SEC's Treatment Of Derivative Securities 
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